
 

 

VENICE VIEWS 

sÊ½çÃ��y>s///͕�EÊ͘�ϱ  :�Eh�Zz�ϮϬϮϮ  Wç�½®Ý«���DÊÄã«½ù 
�Ã�Ù®��Ä��ÝÝÊ�®�ã®ÊÄ�Ê¥�hÄ®ò�ÙÝ®ãù�tÊÃ�Ä͕�s�Ä®��͕�&½ÊÙ®����Ù�Ä�«  

W͘K͘��Êø�ϱϭϱ͕�s�Ä®��͕�&>�ϯϰϮϴϰ 
WÙ�Ý®��Äã͗��W�ç½���ç½Ý»®  

������Ù�Ä�«͗   ǀĞŶŝĐĞ-Ň͘ĂĂƵǁ͘ŶĞƚ      ^ã�ã�͗��ĂĂƵǁ-Ň͘ĂĂƵǁ͘ŶĞƚ    E�ã®ÊÄ�½͗��ĂĂƵǁ͘ŽƌŐ       
��çó���ò�Ä��Ý��Øç®ãù�¥ÊÙ�óÊÃ�Ä��Ä��¦®Ù½Ý�ã«ÙÊç¦«���òÊ���ù͕���ç��ã®ÊÄ͕��Ä��Ù�Ý��Ù�« 

: �Äç�Ùù �'�Ä�Ù� ½ �D��ã ®Ä¦ � WÙ�Ý �Äã�ã ®ÊÄ  

KƵƌ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬ͕� ϮϬϮϮ͕� ŵĞŵďĞƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝůů� ĨĞĂƚƵƌĞ� �ƌ͘� <ĂƌĞŶ� ,ŽůďƌŽŽŬ͕�
ZĞŐŝŽŶĂů��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�^ĂƌĂƐŽƚĂ-DĂŶĂƚĞĞ͘ �'ŝǀĞŶ�
ŚĞƌ� ǀĂƐƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� �ƌ͘� ,ŽůďƌŽŽŬ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ͚�ŽůůĞŐŝĂƚĞ�
tŽŵĞŶ� dŽĚĂǇ͛͘ �  �ƌ͘� ,ŽůďƌŽŽŬ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƟƐƚ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶĞƌ͘�
�ŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĐĂůů�ŚĞƌ�͞Ă�ƚƌƵůǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ͊͟ � 

�ƌ͘�,ŽůďƌŽŽŬ� ŝƐ�Ă�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ �^ŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
h^&� zŽƵŶŐ� /ŶŶŽǀĂƚŽƌ� �ŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ǇŽƵƚŚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ � /ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ� ^ĂƌĂƐŽƚĂ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕��ƌ͘�,ŽůďƌŽŽŬ� ƐĂǇƐ͕� ͞/� ůŽǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ŚĞůƉĨƵů͘��/�ƐĞĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�h^&^D�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 

�ƌ͘� ,ŽůďƌŽŽŬ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ � ^ŚĞ�ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŚĂŶĐĞůůŽƌ� Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� &ůŽƌŝĚĂ� ^ĂƌĂƐŽƚĂ-DĂŶĂƚĞĞ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘� ^ŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�h^&͛Ɛ��sW�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^&�ƐǇƐƚĞŵ͖�^sW�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĂīĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ĂŶĚ�^sW�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĂīĂŝƌƐ͘ 

�ƌ͘� ,ŽůďƌŽŽŬ� ĞĂƌŶĞĚ� ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ĂŶĚ� ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŝŶ� �ŽŽůŽŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� tŝƐĐŽŶƐŝŶ� ŝŶ�
DĂĚŝƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ� ŝŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů� ĨĞůůŽǁ� ŝŶ� ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ͕� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘� � �ĂƌůǇ� ŝŶ� ŚĞƌ� ĐĂƌĞĞƌ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂŶĚ� E/,� D�Z/d� �ǁĂƌĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ͘� � ^ŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� Ăƚ� �ŵďƌǇ-ZŝĚĚůĞ� �ĞƌŽŶĂƵƟĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� Ăƚ� dŚĞ� KŚŝŽ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ^sW� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂīĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŽƐƚ� Ăƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͖�sW�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ǁŽŵĂŶ� ƚŽ� ďĞ� ŶĂŵĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ĚĞĂŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ht� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� DĞĚŝĐŝŶĞ͘� �ƌ͘� ,ŽůďƌŽŽŬ� ƐĞƌǀĞƐ� ŽŶ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘ � 

EKd� ͗ � d«� �Ã��ã ®Ä¦ � ã« ® Ý �ÃÊÄã« �ÊÄ½ù �  
ó®½ ½ �� � �«� ½� �ÊÄ � ã«� � ϯÙ� � d«çÙÝ��ù �Ê ¥ � :�Äç�Ùù  

'�Ä�Ù� ½ �D�� ã ®Ä¦ � d«çÙÝ��ù ͕ � : �Äç�Ùù � ϮϬ ͕ � ϮϬϮϮ  
�ã � ϭϬ ͗ ϬϬ �� ͘D ͘ � ; ϵ ͗ ϯ Ϭ � ^Ê� ® � ½ Ϳ  

�ÃÃ�Äç� ½ � >çã«�Ù�Ä ��«çÙ�« ͕ � ϳ ϵϬ � ^ ͘ � d�Ã ®�Ã® � dÙ� ® ½ ͕ � s �Ä ® � �  

,�s� � zKh � >KK<�� ��d �KhZ � �Z�E�, �t��^ / d � � Ś ƚ ƚƉ Ɛ ͗ ͬ ͬ ǀĞŶ ŝ Đ Ğ - Ĩ ů ͘ ĂĂƵǁ ͘ŶĞ ƚ � >�d�>z͍  
Z��� �� > > ���Khd � d,� �E�t�^d ��,�E'�^ ͊ ͊ � ΀W Ő ͘ � ϱ ΁  



 

-�Ϯ�- 

D�ÝÝ�¦� � ¥ÙÊÃ �ÊçÙ �s ® � � �WÙ�Ý ®��Äã  
^çÝ�Ä �&�ÙÝãÙçÖ  

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��E��ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂĂƵǁ͘ŽƌŐ͕�
͞��ht�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ŶŽŶƉĂƌƟƐĂŶ�ǀŽƚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘͟ 

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ���ht�ǁĞďƐŝƚĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞƌŽĚĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�>ŽďďǇ��ĂǇƐ�ŝŶ�
dĂůůĂŚĂƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ůĞĂĚƐ�ǀŽƚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ-ŽƵƚ-ƚŚĞ-ǀŽƚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘� 

tŽŵĞŶ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǀŽƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ǀŽƟŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�tĞ�
ŵƵƐƚ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůůďĂĐŬ�ŽĨ�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽƟŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĞƵǀĞƌƐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌƚƵƌŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ǀŽƚĞƌ�ĨƌĂƵĚ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƚĂĐƟĐƐ�
ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǀŽƚĞƐ͘�KƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĂŐŽ͘� 

D�^^�'� �&ZKD�KhZ �D�D��Z^, /W �� /Z��dKZ  
W�dd / �t�ZE�Z  

tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŶŝŶĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�sĞŶŝĐĞ���ht͘ 

/�Ăŵ�ƐŽƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂƐ�/�ŐŽƚ�ŚĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĞŵĂŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝũĂĐŬĞĚ͘ 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞŶŝĐĞĂĂƵǁΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

EĞǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�
ŶŽǁ�ŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ��ŽǀŝĚ�ĨĞĂƌ͘ � 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ�ŝŶ���ht͊ 



 

-�ϯ�- 

t�½�ÊÃ� �E�ó �D�Ã��Ù  
��ããù � �« ®»  

/�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŚŽƌƚ͕� ƚƌƵĞ� ƐƚŽƌǇ͘�KƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŵĞ� ĂŌĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞĐŽĐŝŽƵƐ� ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚŶĞƌ͘� dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂďůĞ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŵŽƐĂŝĐ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�DŽĞ�^ĂŝŬ�ǁĂƐ�ďƵƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�DƌƐ͘��ŚŝŬ͖�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�zŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ĂƐ� ǁĞ� ĂĚƵůƚƐ� ĚŽ͘� �� ŐŽŽĚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŵǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĨĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĂĚƵůƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĂĚƵůƚƐ�
ĚŽŶ͛ƚ ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ͘ 

,Žǁ�ĚŝĚ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͍�DǇ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�,ƵŶŐĂƌǇ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�/�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶ͍�/�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŐƌĞĞ͕� ƚŚƌĞĞ�DĂƐƚĞƌƐ��ĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ� ƚǁŽ��ŽĐƚŽƌĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Ă�WŚ�� ŝŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ��Ě�� ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘� /�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ƉƌĞŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�
ůĞǀĞů͕�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ�&ĂŝƌĮĞůĚ͕��d͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ͕��d͘��/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͖� /͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŽůŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŵŝ-ƌĞƟƌĞ�ƚŽ�&ůŽƌŝĚĂ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ũŽď�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŵǇƐĞůĨ�Ă�ǇĞĂƌ�Žī�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵǇ�ƐŽŶ�ŽƉĞŶ�ŚŝƐ� ƚŽǇ� ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�sĞŶŝĐĞ� /ƐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌĞ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ďĞ�
͞ĨƵŶ͟�ƐŽ�/�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŵŝ-ƌĞƟƌĞ�ĂŐĂŝŶ͘� /� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ũŽŝŶ���ht�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ĨŽƌ�ϱϴ�ǇĞĂƌƐ͘ �/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞƩĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƩǇ��ŚŝŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŽďďŝĞƐ͗�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĨƵŶŬǇ�ũĞǁĞůƌǇ�ŽŶ�ƚƌŝƉƐ͕�ƐŚĞůůƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚĐƌĂĐŬĞƌƐ 



 

-�ϰ�- 

^ÖÊã½ ®¦«ã �ÊÄ �D�Ã��Ù  
D�Ùù � &Ù ® ã þ  

 
^ŚĞ͛Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉĞ�
��ht�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�
ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ͛Ɛ�ĐŽƵŶƟŶŐ͘ 
 dŚŝƐ�ƐŶŽǁďŝƌĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�WůǇŵŽƵƚŚ��ĂŶƚŽŶ͕�DŝĐŚ͕͘�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�͞ĮƌƐƚƐ͟�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͘�
^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�
ŽĸĐĞ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ���ht�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�
ŽŶ�Ă�ƐƟŶƚ�ĂƐ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŶĞǁƐ�ďƵůůĞƟŶ͘� 

 ,Ğƌ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ϳϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�
͞ǌŽŽŵŝŶŐ͟�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�sĞŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ 
 ^ŚĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ďƌĂŶĐŚ͕�
ůŝǀĞ�ĚƌĂŵĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͕�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝǆƚŚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�WĞƚĞƌ�WĂŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ ͟�
ƐŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 
 ^ŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůǇŵŽƵƚŚ��ĂŶƚŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�,Ğƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�WŚ͘�͘�;tĂǇŶĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ůĂǁ͘ 
 �ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝĚĞ�ĂǀŽĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŽǁŶĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 
 /Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ�;ǁŚĂƚ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͍Ϳ�ƐŚĞ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ďŽŽŬ�ĐůƵďƐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�;��ZͿ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘���ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 
 ^ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ǀŝďƌĂŶƚ���ht�ďƌĂŶĐŚ͟�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ƌŽŽƚƐ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ���ht�
ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�sĞŶŝĐĞ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůŽĐĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁŶ͘ 
 tĞ͛ƌĞ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�ƵƐ�DĂƌǇ͊ 
΀:ƵĚŝƚŚ�,ŽƵƐƚŽŶ΁ 



 

-�ϱ�- 

Ύ � Ύ �t� �,�ò� �hÖ��ã�� �ÊçÙ ���ht�t��Ý ® ã � ͊ � Ύ � Ύ  

/ƚ� /Ɛ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŽƵƌ� ��ht� sĞŶŝĐĞ� �ƌĂŶĐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƵƌŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�Žƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�/�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝƚ�
ŝƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ� ŝƐ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ͘� 

EŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ���ht�sĞŶŝĐĞ��ƌĂŶĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐƐ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘�hŶĚĞƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚĞĚ� ĂŶ� ĂůĞƌƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƐƵŵŝŶŐ� ŽƵƌ�,ŽŵĞ� dŽƵƌ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘ � �ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ŚĂŝƌ�tĞŶĚǇ�^ĞĞůĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĐŚ�dƌĞŬ�ĐĂŵƉƐ͘�� 

hŶĚĞƌ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ǁĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�
^ĂƌĂƐŽƚĂ��ŽƵŶƚǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘�tĞŶĚǇ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌƟĐůĞ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘�tĞŶĚǇ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�
ĂďŽƵƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă�ZĞƋƵŝƌĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�
/Z��ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌŽƐƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǇĞƚ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĞŶŝĐĞ-
Ň͘ĂĂƵǁ͘ŶĞƚ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ĞĂƐǇ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ƚŽ� 'ŽŽŐůĞ� ��ht�
sĞŶŝĐĞ��ƌĂŶĐŚ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ũŽŝŶĞĚ�sĞŶŝĐĞ�DĂŝŶ^ƚƌĞĞƚ͕�/ŶĐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�Ğ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘  

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘� 
EĂŶĐǇ��ƌĞǆ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

D�ÄãÊÙ �� �E�ó �D�Ã��Ù � - � / ã Ζ Ý � ��^z ͊ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘� 
^ŝŐŶ�ƵƉ��ƚŽ�ďĞ�Ă�DĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ—ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ͘��/�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
dŚĂŶŬƐ͘��΀WĂƫ�tĂƌŶĞƌ΁ 

�� ½ ½ ®Ä¦ �� ½ ½ �Z ���Äã �E�t�D�Ã��ÙÝ ͊  

zŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͊��tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�Ă�ƐŵĂůů�ďŝŽ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ���ht͘���ŽŶΖƚ�ďĞ�ƐŚǇ͊��^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚĞ�
ƵƉ�ƚŽ�WĂƫ�tĂƌŶĞƌ͕ �DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘  



 

-�ϲ�- 

�Ùã � ® Ä � ã«� ��¥ ã�ÙÄÊÊÄ ��ò �Äã  
:�Äç�Ùù � ϭϵ � - � ϭ ͗ ϬϬ � WD  

>Ê��ã ®ÊÄ ͗ � � / Ý ½ �Ä�t�½» ��ò �Äã � ��Äã�Ù  
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ăƚ��ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŌĞƌŶŽŽŶ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚtĂůŬ��ǀĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ͘  

DĞŵďĞƌƐ��ŽƌŽƚŚǇ�DĂŶĐŝŶŝ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�dĂǇůŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌŵ͘ �dŚĞŶ�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƐŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŝůů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĚŵŝƩĂŶĐĞ�
ĨĞĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�dƌĞŶĂ�<ĞůůǇ�ĨŽƌ�ŐĂƚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ƐƉŽƚ͘ 

tĞ�ĚŽŶΖƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ ��ŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŶĞǇ�
ŐŽĞƐ�ƚŽ�/ƐůĂŶĚtĂůŬ�ĂŶĚ���ht�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘�� 

�ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϯ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϯϬ͘ 

&çÄ� �Z� ® Ý ®Ä¦ ��Ùã � > �� ãçÙ� ��ò �Äã  
:�Äç�Ùù � ϭϯ � - � Ϯ ͗ ϬϬ � WD  

>Ê��ã ®ÊÄ ͗ �s�Ä ® �� � �ÊÃÃçÄ ®ãù � ��Äã�Ù  

ZĞŵĞŵďĞƌ�sĞŶŝĐĞ���ht�ŝƐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ůĞĐƚƵƌĞ�-�WĞŐŐǇ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ͗��ƌƚ��ĚĚŝĐƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ĂŝůĂ�DŝůůĞƌ͘  �dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ sĞŶŝĐĞ-&ů͘��ht͘ŶĞƚ Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ͘ 



 

-�ϳ�- 

^Ö�� ®� ½ � /Ä ã�Ù�Ýã �'ÙÊçÖÝ– � Ϯ ϬϮϭ �–ϮϬϮϮ  

�Ê�Ýã� ½ ��Ùç ® Ý ®Ä¦  

�ŽĂƐƚĂů�ĐƌƵŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƚŽƌŝŶŐ�Žī�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ�Ăƚ�Ϯ͗ϯϬ�ĨƌŽŵ�^ĂƌĂƐŽƚĂ�DĂƌŝŶĂ�:ĂĐŬ͘�
�ĂƌƉŽŽůŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���ŵĂŝů�WĂƵůĂ��ƵůƐŬŝ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

>çÄ�« ��ÙçÄ�«  

>ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ�ŝƐ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůƵŶĐŚŝŶŐ Ăƚ�ϭϭ͗ϯϬ�Ăƚ��ŚĞĨ�ZŽůĨΖƐ� 
EĞǁ�&ůŽƌŝĚĂ�<ŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�KƐƉƌĞǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĂƵůĂ��ŚŽǇŬĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƚ͘� 

�ò�Ä ®Ä¦ �Kçã  

dŚĞ�ĮƌƐƚ��ǀĞŶŝŶŐ�KƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ�Ăƚ�ϲ�Ɖŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�KƉĞŶ�WƵď� 
;ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�:ĂĐĂƌĂŶĚĂ��ůǀĚ�ĂŶĚ��͘�sĞŶŝĐĞ��ǀĞ͘�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚͿ͘��Ăůů�Žƌ�Ğ-ŵĂŝů�DĞůĂŶŝĞ�
KĚŽŵ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ�:ĂŶ͘�ϭϳ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞƌĞ͊͊� 

�ÊÊ»Ý � �ÊÙÄ�Ù  

�ŽŽŬƐ��ŽƌŶĞƌ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�:Ğƌŝ�:ĂŵŝŶĞƚ͘��:Ğƌŝ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ϭϮ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ĞŵĂŝů�:Ğƌŝ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽƉǇ�ƚŽ�:ŽĂŶ�<ŝĞƌĂŶ͘ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�Η�ŽŵĨŽƌƚ�&ŽŽĚΗ͘���ƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŐƌĞǁ�ƵƉ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ĞƚĐ͘��,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�΀Įůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďůĂŶŬ͊΁ 

/Ĩ�ǇŽƵΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�:ŽĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ �/ƚΖƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĐĂƐƵĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚĞŽŶ͊��,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ � 

�ó�ù ���ù  
;ĨŽƌŵĞƌůǇ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ĂŵĞƌĂͿ 

'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�͞^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶǀŝƐŝďůĞ͟�Ăƚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�^ƉĂŶŝƐŚ�WŽŝŶƚ͕�KƐƉƌĞǇ͕�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϭ͘��
dŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘���ŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�,ĂůůŽǁĞůů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



 

-�ϴ�- 

W,KdK �'�>>�Zz  
,Ê½ ®��ù � >çÄ�«�ÊÄ �ϮϬϮϭ  



 

-�ϵ�- 

 W,KdK �'�>>�Zz  
,Ê½ ®��ù � >çÄ�«�ÊÄ �ϮϬϮϭ  



 

-�ϭϬ�- 

�ŽŽŬƐ��ŽƌŶĞƌ��ŽŽŬŝĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ 

ϭ WĂƚƐǇ��ĂŵƉďĞůů  
ϭ �ůůĞŶ��ůŝĞ  
ϭ �ĂƌďĂƌĂ�^ƚĞǀĞŶƐ  
Ϯ :ŽĂŶ��ĂƐŚ  
Ϯ :ŽǇĐĞ�DŝŬƵůƐŬŝ  
ϳ �ůĂŝŶĞ�tŝŶƋƵŝƐƚ  
ϭϯ :ŽǇĐĞ�DĂŚůĞƌ  
ϭϱ �ĂƌŽů��ĂƌůƐŽŶ  

: �Äç�Ùù  

�ó�ù���ù�^Ö��®�½�/Äã�Ù�Ýã�'ÙÊçÖ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�tŝƚŚ�zŽƵƌ��ĂŵĞƌĂͿ  
ϭϴ���ht�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ũŽůůǇ�ƟŵĞ�ƌĂŵďůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂƌĂƐŽƚĂ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͊��DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Θ�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 
 

 

ϭϲ �ĞƚƚǇ��ŚŝŬ  
ϭϴ WĂƚ��ůĂŝƌ  
ϭϴ 'Ăŝů��ĞŶƐůĞƌ  
ϭϵ :ŽĂŶ�<ŝĞƌĂŶ 
ϮϬ :ƵĚŝƚŚ��ZŽǀŝŶƐ  
Ϯϰ >ǇĚŝĂ�ZƵƐƐŽ  
Ϯϲ DĂƌǇ�>ůŽǇĚ��ƵƌƌŽƵŐŚƐ 
ϯϬ <ĂƚŚƌǇŶ�D͘�EĞůƐŽŶ  

� ®Ù ã«��ùÝ  



 

-�ϭϭ�- 

��ht�s�E /�� ��Z�E�, ���d /s /d / �^ � �— � � : �Eh�Zz � ϮϬϮϮ � ��>�E��Z  

�ĂǇ �ĂƚĞ dŝŵĞ �ǀĞŶƚ �ŽŶƚĂĐƚ >ŽĐĂƟŽŶͬEŽƚĞƐ 

dŚƵƌƐ ϲ ϭϬ͗ϬϬ �ƵƉůŝĐĂƚĞ��ƌŝĚŐĞ ^ƵƐĂŶ�>ĞĞŐĞ 
dŚĞ�&ůŽƌŝĚŝĂŶ͘��WůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Θ�ďŝĚĚŝŶŐ�ďŽǆĞƐ͘ 

&ƌŝ ϳ ϭϭ͗ϯϬ �ƵĐŚƌĞ �ŚĂƌůĞŶĞ�dƵƌĐǌǇŶ �ůŬƐ��ůƵď͕�EŽŬŽŵŝƐ͘ 

DŽŶ ϭϬ ϭ͗ϬϬ �ŽŽŬ�'ƌŽƵƉ >ŝŶĚĂ�tĞƐƚŽŶ 
,ŝůĚĂ��ŝůůŵĂŶ 

:ĂĐĂƌĂŶĚĂ�>ŝďƌĂƌǇ͘�/Ŷ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ŽŽŬ͗�� 
��tŽŵĂŶ�ŽĨ�EŽ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďǇ�^ŽŶŝĂ�
WƵƌŶĞůů� 

&ƌŝ ϭϰ d�� &ƌĞŶĐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ :ĂŶĞ�DĞƚĐĂůĨ sĞŶĞƟĂŶ�'ŽůĨ�Θ�ZŝǀĞƌ��ůƵď 

&ƌŝ ϭϰ ϭϭ͗ϯϬ �ƌŝĚŐĞ�&Žƌ�&ƵŶ �ĂƌŽů��ƵĚŝĂ �ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�-�sĞŶĞƟĂŶ�'ŽůĨ�Θ�ZŝǀĞƌ�
�ůƵď͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

^Ăƚ ϭϱ �ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
sĞŶŝĐĞ�sŝĞǁƐ� 

^ĞŶĚ�tŽƌĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ũƉŐ�ĨŽƌŵĂƩĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ĂĂƵǁǀĞŶŝĐĞǀŝĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĞĚ ϭϵ EŽŽŶ �ŽŽŬΖƐ��ŽƌŶĞƌ :ŽĂŶ�<ŝĞƌĂŶ dŚĞŵĞ͗��ŽŵĨŽƌƚ�&ŽŽĚ͘ 
>ŽĐĂƟŽŶ��WĞůŝĐĂŶ�WŽŝŶƚĞ�'Θ�� 

tĞĚ ϭϵ ϲ͗ϬϬ �ǀĞŶŝŶŐ�KƵƚ DĞůĂŶŝĞ�KĚŽŵ 
>ŽŝƐ�KĚŽŵ 

�ƌŝƟƐŚ�KƉĞŶ�WƵď͕�ϯϳ�:ĂĐĂƌĂŶĚĂ��ůǀĚ͘��Ăůů�
Žƌ�ĞŵĂŝů�DĞůĂŶŝĞ�KĚŽŵ�ďǇ�:ĂŶ�ϭϳ͘� 

dŚƵƌƐ ϮϬ ϭϬ͗ϬϬ �ƵƉůŝĐĂƚĞ��ƌŝĚŐĞ ^ƵƐĂŶ�>ĞĞŐĞ 
dŚĞ�&ůŽƌŝĚŝĂŶ͘��WůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Θ�ďŝĚĚŝŶŐ�ďŽǆĞƐ͘ 

&ƌŝ Ϯϭ ϭϭ͗ϯϬ �ƵĐŚƌĞ �ŚĂƌůĞŶĞ�dƵƌĐǌǇŶ �ůŬƐ��ůƵď͕�EŽŬŽŵŝƐ 

DŽŶ Ϯϰ Ϯ͗ϯϬ �ŽĂƐƚĂů��ƌƵŝƐŝŶŐ WĂƵůĂ��ƵůƐŬŝ ^ĂƌĂƐŽƚĂ�DĂƌŝŶĂ�:ĂĐŬ͕�&ƌĞĞĚŽŵ��ŽĂƚ�
�ůƵď͘���Ăƌ�ƉŽŽů�ĨƌŽŵ�sĞŶŝĐĞ͘� 

tĞĚ Ϯϲ ϭϭ͗ϯϬ >ƵŶĐŚ��ƵŶĐŚ͕��ƚĐ͘ WĂƵůĂ��ŚŽǇŬĞ 
�ŚĞĨ�ZŽůĨΖƐ�EĞǁ�&ůŽƌŝĚĂ�<ŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�
KƐƉƌĞǇ͘��ŽŶƚĂĐƚ�WĂƵůĂ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƉŽƚ͘ 

dŚƵƌ Ϯϳ ϭϬ͗ϬϬ WůĂǇ�ZĞĂĚĞƌƐ &ƌĂŶ��ƌŝŶŬŵĂŶ &ƌĂŶΖƐ�ŚŽŵĞ 

&ƌŝ Ϯϴ d�� &ƌĞŶĐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ :ĂŶĞ�DĞƚĐĂůĨ sĞŶĞƟĂŶ�'ŽůĨ�Θ�ZŝǀĞƌ��ůƵď 

&ƌŝ Ϯϴ ϭϭ͗ϯϬ �ƌŝĚŐĞ�&Žƌ�&ƵŶ �ĂƌŽů��ƵĚŝĂ �ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�-�sĞŶĞƟĂŶ�'ŽůĨ�Θ�ZŝǀĞƌ�
�ůƵď͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

&ƌŝ Ϯϭ d�� �ǁĂǇ��ĂǇ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�
,ĂůůŽǁĞůů ,ŝƐƚŽƌŝĐ�^ƉĂŶŝƐŚ�WŽŝŶƚ͕�KƐƉƌĞǇ 

tĞĚ ϭϵ ϭ͗ϬϬ �ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŌĞƌŶŽŽŶ�
^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚ dƌĞŶĂ�<ĞůůǇ /ƐůĂŶĚtĂůŬ��ǀĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ 

dŚƵƌƐ ϭϯ Ϯ͗ϬϬ 
�ƌƚ�>ĞĐƚƵƌĞ�
&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�^ƉĞĐŝĂů�
�ǀĞŶƚ 

^ƵƐĂŶ�,ŽƚǌůĞƌ 

sĞŶŝĐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͖�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�
ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ͘�dŝĐŬĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�
sĞŶŝĐĞ-Ň͘ĂĂƵǁ͘ŶĞƚ͖�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚ͘��dŝĐŬĞƚƐ�ΨϮϱ͘ϬϬ͘ 



 

-�ϭϮ�- 

 

 

sĞŶŝĐĞ�sŝĞǁƐ��ĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ͗��:Ğƌŝ�:ĂŵŝŶĞƚ 

�-ĐŽƉǇ��ŝƌĐƵůĂƟŽŶ͗�WĂƵůĂ��ƵůƐŬŝ 

s�E/���s/�t^͗���ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�sĞŶŝĐĞ�sŝĞǁƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�

ĂĂƵǁǀĞŶŝĐĞǀŝĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  

dĞǆƚ�ŝŶ�tŽƌĚ�&ŽƌŵĂƚƚĞĚ�&ŝůĞ�΀Žƌ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�
ĂŶ��ŵĂŝů΁  

WŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�:W'�&ŽƌŵĂƚ�KŶůǇ͊ 

�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&��Zh�Zz�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�sĞŶŝĐĞ�sŝĞǁƐ�ŝƐ�ϭͬϭϱͬϮϬϮϮ  


